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１. 問題意識
SWF (ソブリン・ウェルス・ファンド) については, その定義も形態も実に様々であ
るが, 一般には簡単に, 政府が出資・運用するファンドと表現されることも多い｡







融機関への資本注入 (キャピタルインジャンクション) を積極的に実施するなど, その存
在感を高めてきた｡
一方で, その運用方針等の詳細についての開示や透明性は必ずしも十分でないという批
判の中, 欧米諸国の一部において, SWF が大企業の大株主となるケースも散見され, 自
国企業が外国政府の支配下に組み込まれるということに対する警戒感は根強いものがある｡
本稿では, こういった SWF の現状につき, 非常に限られた情報の中でその実態を出来
る限り明らかにするとともに, 一般的な意味での, SWF 設立の政策的意義及を明らかに
した上で, 昨年, 我が国においても検討された日本版 SWF に対しても, その設立意義あ
るいはその運用の在り方について, 年金積立金管理運用独立行政法人 (GPIF) の運用の
現況に鑑みながら, 考察を試みていきたい｡
２. SWFの現状について
SWF の定義については, 既述の通り, 様々であり一概にそれを表現することは難しい
が, 一昨年秋に提出された IMF の ｢国際金融安定性報告書｣ (Global Financial Stability
Report) を参考に, 多少の分類を行いその特徴を明らかにしたい｡ 報告書では, SWF を
その設立目的 (Policy Objectives) によって五種類に分類している｡ 具体的には,
① 安定化ファンド (Stabilization Funds)：石油等資源価格の変動等から財政及び経
済を守ることを目的とする｡ 潤沢な財政収入の年に, それが細ってしまう年に備える
ためのもの｡
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 本稿は, 2008年９月に行われた公共選択学会第12回全国大会にて報告・発表したものを加筆・修正したもの
である｡ 討論者及びフロアーからコメントを頂いた先生方に御礼を申し上げたい｡
③ 準備金投資会社 (Reserve Investment corporations)：外貨準備等を積極運用しそ
の収益率を高めるもの｡
④ 開発ファンド (Development funds)：国家及び社会経済上優先度の高い不可欠な
プロジェクト (インフラ整備) や基幹産業育成推進を行うもの｡
⑤ 年金準備ファンド (Pension reserve funds)：政府バランスシート上の非特定年金
債務へ備えるためのもの｡
となる｡
ただし, より一般的には, オイル等資源系及び非資源系 (外貨準備等) に分類されるこ
とが多い(２)｡
表 ｢主要な SWF 一覧｣ の通り, SWF は, 1950年代に設立された資源 (石油) 系ファ
ンドの SAMA, KIA がその萌芽といえる｡ 非資源系ファンドとしては, 1970年代のシン




用することを決定しているほか, ブラジル・インドなども SWF の設立を検討している状
況にある｡
最近期こういった SWF に急速に注目が集まる理由は, 原油等資源価格の急騰と過去数
年間の急成長によりアジア諸国, BRICS 等の新興国が獲得してきた貿易黒字・経常収支
黒字による外貨の急増があることはいうまでもない(３)｡




国 ファンド名 規模 財源 設立年
UAE Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) 875 資源 (石油) 1976
ノルウェー Government Pension Fund-Global 358 資源 (石油) 1990
サウジアラビア Saudi Arabia Monetary Agency (SAMA) 320 資源 (石油) 1952
クウェート Kuwait Investment Authority (KIA) 250 資源 (石油) 1953
シンガポール Government Investment Corporation (GIC) 100 外貨準備 1981
シンガポール Temasek Holdings 108 財政余剰 1974
中国 China Investment Corporation (CIC) 200 外貨準備 2007
中国 (香港) Monetary Authority Investment Portfolio 110 外貨準備 1998
ロシア Oil Stabilaization Fund 120 資源 (石油) 2004
オーストラリア Austrarilan Future Fund 42 財政余剰 2006
アメリカ (アラスカ) Alaska Permanet Reserve Fund 40 資源 (石油) 1976
(注) IMF 他各種資料より筆者作成｡ 規模は一部推定｡ 単位：10億ドル｡
 一般には, エネルギー資源系の SWF が全体の３分の２, 残り３分の１はアジア諸国を中心とする獲得した外
貨準備等をファンドにトランスファーしていったものに分けられるといわれている｡




元来, SWF の投資対象は高い流動性を基本的に考えているところがあった｡ しかしな
がら, 最近期は, これまでの債券, 特にドル債への集中投資については, 相対的にドルの
地位が低下する中で, 大幅に見直しが開始されはじめている｡
全体的な流れはグローバルマネーの変調そのものを表現しており, ｢ドルからユーロ他


























い, 云わば ｢無限化資金｣ であることから, そのリスク許容度はきわめて大きい｡ 流動性
を犠牲にしても, 戦略的な観点から, リスクマネーの供給者として, 中長期的投資にあて
ることが可能となる｡
当然に, エクイティでの参加となることから, 昨今の議決権行使・コーポレートガバン
ナンスに対する関心の高さ, アクティビストファンドの台頭などにより, SWF による経





















SWF の資産内容については情報開示が十分でないものの, これまでは, 基本的には米
国債中心の安定的な運用か伝統的な流動性の高い上場株式・債券などでの運用が多かった
ものと考えられる｡
しかしながら, 最近期においては, SWF の資産運用の在り方は, 剰余金を前提とした,
そのリスク許容度の高さから, オルタナティブ投資や流動性のより低い株式などへの投資
を拡大する傾向が出てきている｡
経営権取得をともなう直接投資 (買収など) については, 先進国においても非常に警戒
されているところである｡
2007年12月のＧ７では, SWF は世界経済の成長と安定に大きく貢献, Ｇ７諸国が受け
るメリットは大きい, とされる一方で, SWF は政府にコントロールされ, 規模が極めて
大きいことから, 組織構造, リスク管理, 透明性や説明責任向上などが必要とされ, IMF
などにベスト・プラクティス (最良慣行) 策定の検討依頼が出された｡
2008年２月のＧ７共同声明では ｢SWF の組織構造, リスク管理, 透明性及び説明責任
などの分野における最良慣行 (ベスト・プラクティス) の策定に向けて IMF が進めてい





第二次世界大戦後, ブレドンウッズ協定のもと, 国際金融秩序を維持すべく, IMF (国
際通貨基金) が設立され, 加盟国は対外債務返済, 輸入代金決済, 為替安定化等を目的と
して, 外貨準備を保有している｡
世界の外貨準備は６兆ドルといわれ, 中国が1.5兆ドル, 日本が１兆ドルで, ロシア,
インド, 台湾, 韓国と続く｡ 日本は輸出主導型経済に支えられ, 長らく世界第一位にあっ
たが, 最近期は中国にその地位を譲り, 新興国からも追い上げを受けている状況にあるが,
先進国にあっては現在においても圧倒的に大きな水準にある(４)｡




日本の外貨準備 (外国為替資金特別会計) は, 政府が国内短期金融市場において短期証








この外貨準備だけで約１兆ドルを保有しており, その資金調達を短期証券 (FB) の発
行によって約100兆円を資金調達している状況にある｡
当該資産運用には当然に二つのリスクが存在している｡ 金利リスクと為替リスクである｡
具体的には, 米国金利が低下し, 日本の金利が上昇することが金利リスクであり, 円高・
ドル安が進展することが為替リスクである｡ ポジションとしては, 米国のリセッションに
よる金利低下やドル安に弱いポジションといえる｡







外貨準備 (米国債) 約１兆ドル 政府短期証券 (TB) 約100兆円




である｡ 対外資産は米ドル建, 対外負債は円建てが中心であり, その構造は外貨準備と異
なるところはない｡
日本版 SWF は外貨準備を活用してファンド設定しようとするものであるが, そもそも
我が国のドルエクスポージャーの多さについては改めて再認識する必要があるのではない
か？大変重要な問題ではあるが, 本件についてはまた別の機会に論じることとしたい｡
日本の SWF 設立については, まずは我が国における外貨準備の持つ性格を適切に把握
しておくべきだ｡



















資 産 負 債
直接投資 61,740 直接投資 18,456
証券投資 215,682 証券投資 140,307
株 式 35,817 株 式 68,625
債 券 179,865 債 券 71,682
中長期債 177,204 中長期債 50,650
短期債 2,661 短期債 21,032
金融派生商品 7,022 金融派生商品 7,761
その他投資 141,752 その他投資 127,146
貸 付 91,118 借 入 76,479
貿易信用 4,986 貿易信用 2,279
現・預金 17,846 現・預金 21,846
雑投資 27,803 雑投資 26,543
外貨準備 92,983 負 債 合 計 293,671
































設立された｡ 2000年度 (平成12年度) までの積立金は全て財政投融資への預託を義務づけ
られており, 2000年度 (平成12年度) 末では100％財投預託金となっていた｡





 伊藤隆敏 (2007) 参照｡
 財投債に関しては GPIF の勘定に入るものの, 満期保有債券であり, 分別資金管理されている｡
(規模)
2009年度 (平成21年度) には預託金が無くなり140～150兆円の積立金が GPIF の管理下
に入ることとなる｡
その規模は, GPIF は第二位を遥かに引き離して世界最大の位置付けにある｡ 米国にお
いても, Social Security Fund が200兆円を超過する資産を持つが, 全て非市場性国債で
運用しており, 市場運用しているエンティティとしては GPIF が世界最大の規模にある｡
しかし, 資産運用の観点から言えば, GPIF の資産規模が巨額であるがゆえの運用上の
課題を抱える｡ 一般的には, 資産運用の成果は規模に反比例するといわれているがその一
般常識を遥かに超える規模にあるのが GPIF である｡ 例えば, GPIF の国内債券運用額は






GPIF の運用戦略は, 名目運用目標3.2％に対して, 基本ポートフォリオの策定を行なう｡
投資対象を国内債券・株式, 外国債券・株式及び短期資産とした上で, 各投資対象の期待
リターン・リスク, 資産相互間の相関係数を踏まえ, 基本ポートフォリオを策定している｡
現状の基本ポートフォリオは, 国内債券67％, 国内株式11％, 外国債券８％, 外国株式
９％, 短期資産５％となっている｡ 各投資対象の市場価格変動にともない, 資産構成が変
化し, 乖離許容幅を超える場合にはリバランスを行って基本ポートフォリオを維持してい
る｡ 非常に大事なことについてであるが, 短期的な市場動向を予測して戦術的アセットア
ロケーション (TAA) を実施することはしていない｡ 想像ではあるが, 仮にやろうとし




GPIF の運用戦略は基本的には各資産の市場平均収益率 (ベータ) を目標にしており,
超過収益率 (アルファ) への依存度は低いと考えられる｡ この考え方の基本にある考え方
は, 中長期的にボラティリティはあるものの債券プラス株式のリスクプレミアムを実現し
ていこうとするものである｡
規模から考えても, ベータがアルファに比較して, より容易に, かつより安く獲得する









が負っている｡ 現状の枠組みでは, GPIF は基本ポートフォリオの策定権限が委譲されて
いる｡
(リターンとリスク)
GPIF は厚生労働大臣から目標リターンが与えられた後, これを当然のこととして, 最



























GPIF には様々な制約がある｡ GPIF は独立行政法人という枠組みの中で資金運用を実
施している｡ 厚生労働大臣からの中期目標を受けて中期計画の策定を行っており, まだ独
立行政法人評価委員会によって実績評価を受けている｡ しかしながら, GPIF は, 中期計











また, 運用プロに対する理解を深めなければならない｡ GPIF は独立行政法人という組
織であるがゆえに, GPIF の管理費, 運用経費を単にコストをとみて, 低ければ低いほど,
年金参加者の利益になるものと考えている｡ しかし, 資産運用の世界では, 運用経費は収
益を上げるための投資であり, コスト控除後のリターンを目標とすることが一般にも合意
されている｡ そういった組織作りが重要であり, 人材を経費と思うようでは, 優秀な (と
いうよりはプロフェッショナルな) 人材を確保することは難しい状況にあるといえる｡
(日本版 SWFについて)




政府が全額出資する運用会社を設けて SWF を運営するとしており, 当該新会社は

















































みといえる｡ ただし, 事実上, GPIF の外部委託となること, 政府100％の出資会社であ
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ンド) は, 欧米の大手金融機関への資本注入 (キャピタルインジャンクション) を積極的
に実施するなど, その存在感は格段と高まった｡
本稿では, こういった SWF の現状につき, 非常に限られた情報の中でその実態を出来
る限り明らかにし, 一般的な意味での, SWF 設立の政策的意義及を明らかにした上で,
現在, 昨年, 我が国においても検討された日本版 SWF に対して, その設立意義或いはそ













日本版 SWF を設立するにあたっては明確な大儀が必要であると考える｡ 表面上の運用
パフォーマンスをただ引き上げるというだけでは必要条件である｡ そもそもとしての構造
問題及び基本的な運用に対する考え方を共有し, そういったガバナンスを実現できる組織
を創り, 優れたファンドマネジャーを引き込む戦略が不可欠である｡
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